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| presente informe se compone de
dos partes. En la primera, como es
habitual, analizamos las principales
tendencias de la coyuntura reciente.
Tras seguidos meses de indicadores negativos,
noviembre parece estar mostrando un panorama
(algo) mas esperanzador, habida cuenta de
mejoras en rubros como despachos de cemento,
ventas de vehiculos, lo cual no quita que en
otros indicadores (como construccion y consumo
minorista) las caidas sigan siendo profundas.
Asimismo, en el informe se resumen los
principales cambios en el perfil de la recaudacion
tributaria en 2016, y la dinamica de precios
(hoy en el 41,1% interanual) y salarios (qQue en
términos reales, en el segmento formal, vienen
cayendo 6,5%). En la segunda parte del informe
hacemos un balance de los principales aspectos
positivos y negativos del primer afo del Gobierno

de Cambiemos.
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I. Sintesis de coyuntura:

un noviembre (algo) mas
esperanzador?

a) La actividad economica y sus principales
sectores

2016 probablemente cerrara con una caida
del PBI similar (o ligeramente superior) a la de
2014, cuando cayo6 2,5%. Segun Ferreres, en
octubre la actividad econémica cayo 4,7%,

—..
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acumulando una merma del 2,8% interanual
en los primeros diez meses del afio. De este
modo, el PBI per cépita de la Argentina se en-
cuentra hoy en niveles similares a los de fines
de 2007 y principios de 2010, casi 10% me-
nores a los del récord histérico de diciembre
de 2011 y 5,1% por debajo del de noviembre
de 2015. Respecto de enero de 2004, Argenti-
na tiene hoy un producto por habitante que es
28,8% mayor (Grafico 1). En promedio, el PBI
per cépita de Argentina sera en 2016 3,5%
mas chico al de 2015, aproximadamente.

Grafico 1

Evolucion mensual del PBI per capita de Argentina (enero de 2004 = 100)
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Fuente: elaboracion propia en base a EMAE-INDEC y Ferreres.
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Como se ve en el Cuadro 1 a continuacion, do con la tendencia negativa de meses pre-
en octubre—-noviembre algunos indicadores vios), en tanto que otros siguen exhibiendo
presentaron tendencias positivas (rompien- caidas. Vayamos por partes.

Cuadro 1
Indicadores de coyuntura (octubre-noviembre)
Acumulado 2016 ) , :
Mismo periodo Tendencia
Sector 2015 f:ontra i feeteiacumulasc aiio anterior (var. octubre- Fuente
(var. interanual) 2015 (var | )
. interanual) noviembre
interanual)
Actividad general (EMAE-Ferreres) 2.4% -2.8% -4.7% INDEC-Ferreres
Actividad industrial (EMI) 0.2% -4.9% -8.0% INDEC
Construccidn (indice Construya)* 8.1% -15.4% -20.2% Grupo Construya
Despachos de cemento* 6.8% -11.7% 2.1% AFCP
Comercio minorista (CAME)* 2.1% -7.1% -8.5% CAME
Consumo* 1.1% -3.2% -5.5% ITEGA
Inversidn 2.5% -7.7% -8.6% ITEGA
Exportaciones (cantidades) -1.0% 3.7% -7.8% INDEC
Importaciones (cantidades) 5.0% 4.1% 2.8% INDEC
Inflacién nacional* 27.3% 41.6% 41.1% - IET
Salario real (formal)* 3.0% -6.6% -6.5% IET
Recaudacién total real* 4.3% -8.8% -0.2% AFIP /IET/ IPC Provincias
Produccién de autos* -12.0% -12.6% 3.3% + ADEFA
Patentamiento de autos* -6.3% 8.7% 13.9% + ACARA
Venta de motos* -1.8% -2.8% 8.1% + ACARA
*: dato de noviembre El resto es de octubre

Fuente: elaboracién propia en base a Ferreres, INDEC, UIA, Asociacién de Fabricantes de Cemento Portland,
CAME, institutos de estadistica provinciales, IET, Ministerio de Trabajo, ITEGA, AFIP, ADEFA y ACARA.

En noviembre, la venta de materiales para
la construccién (segun el Grupo Construya)
siguio cayendo (-20,2% interanual), acumu-
lando en el ano una merma del 15,4%. Lla-
mativamente, las ventas de cemento (insu-
mo importante de la construccién) crecieron
2,1% interanual, tendencia contradictoria
con la del indice Construya (lo cual puede
deberse a comportamientos negativos en el
resto de los insumos de la construccion). De
todos modos, en lo que va del aflo ambas
variables muestran un comportamiento si-
milar, en tanto los despachos de cemento
cayeron 11,7% interanual en los primeros
once meses del afio, respecto del mismo
periodo de 2015. ;A qué se debe que en
2016 la construccion haya caido tanto? Ba-
sicamente a tres factores: a) una obra pubili-
ca que aun no arranca lo suficiente, b) que
el plan Procrear este afo se limité a comprar
unidades y no a la construccién de nuevas
viviendas, y c) un mercado inmobiliario (por
fuera del Procrear) que también sigue débil,
mas alla de cierto dinamismo en las escritu-
raciones tras la salida del cepo.

Por su parte, el comercio minorista (segun
CAME), volvié a acelerar su caida en no-
viembre (-8,5%, tras -8,2% en octubre y
—7,7% en septiembre). En lo que va del afo,
el comercio minorista cayd 7,1%, cifra pa-
recida a la registrada en 2014 (-6,5%) (en
2015 subidé 2,1%). Una tendencia similar
muestra el indicador de consumo del Insti-
tuto de Trabajo y Economia German Abdala
(ITEGA), que condensa en un unico indice
variables como recaudacion, derechos de
importacion, venta de autos, créditos y co-
mercio minorista de CAME. Segun el ITE-
GA, el consumo cay6 5,5% interanual en
noviembre, y 3,2% en lo que va del afo,
tras haber subido 1,1% en 2015. Como
sostuvimos en otros informes, la pérdida
del poder adquisitivo motivada por el céctel
“devaluacién, baja de retenciones y suba de
tarifas” explica la caida en el consumo. Si
bien el salario real se recuper6 algo en los
ultimos meses (3% respecto del piso de ju-
lio), todavia sigue muy abajo del afno pasado
(-6,5%). A pesar de que la demanda esta en
caida, las cantidades importadas subieron
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4,1% en lo que va del afno (y 2,8% en octu-
bre), siendo los bienes de consumo el rubro
con mayores variaciones positivas (+15,5%
en cantidades en octubre y +16% en lo que
va del afno), junto con vehiculos de transpor-
te (si bien no tuvo variaciones interanuales
en octubre, en lo que va del afio promedia
un alza del 31,3%). La razén de ello ha sido
la eliminacién de las DJAI y la flexibilizacion
de los cupos de importacién, es decir, una
mayor apertura comercial. 2016 es un afio
anormal en el sentido de que el PBI cae
pero las cantidades importadas suben: en el
ultimo siglo, este fendmeno se dio tan solo
en 1916, 1925, 1945y 1975.

La depresion de la demanda interna (tanto
por la merma del consumo privado como
por la contraccion del gasto publico real’),
mas la fuerte recesion de Brasil (pais cuyo
PBI caera en torno al 3,5% en 2016, tras un
-3,8% en 2015) han tenido un impacto se-
vero en la industria argentina, que cay6 8%

' En enero-octubre, los gastos publicos corrientes primarios
(esto es, sin contar intereses) crecieron 35,8% interanual
segun datos del Ministerio de Hacienda en términos
nominales, por debajo de la inflacién (42%), lo cual representa
una merma del 3,7% en términos reales. Asimismo, los
gastos publicos de capital (esto es, la inversion publica)
crecio apenas 6,1% en términos nominales, lo cual supone
una caida del 25,3% en términos reales.
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interanual en octubre (y 4,9% en los prime-
ros diez meses del afo), segun el Estima-
dor Mensual Industrial del INDEC (EMI). De
todos modos, hay heterogeneidades fuertes
al interior del complejo manufacturero.

Por un lado, la industria alimenticia (que da
cuenta de alrededor del 25% del PBI indus-
trial) viene cayendo 2% interanual en lo que
va del ano, debido a que las malas perfor-
mances en lacteos (-13,8%, producto en
buena medida de los efectos de las inunda-
ciones en la cuenca lechera en abril), car-
nes rojas (-5,5%), bebidas (-4,9%) y carnes
blancas (-4,3%), qgue mas que compensan la
expansion registrada en molienda de oleagi-
nosas (6,2% en lo que va del afno, debido a
un aumento drastico de la produccion en el
primer bimestre del afio como consecuencia
de la salida del cepo), yerba mate y té (3,4%)
y azucar y productos de confiteria (0,9%).

El complejo quimico registra una caida leve
en los primeros diez meses del afio (-1,2%),
con comportamientos mixtos en su interior.
Por un lado, agroquimicos ha crecido 9,1%
en lo que va del afio, a partir del mayor di-
namismo registrado en el agro tras la deva-
luacion y baja de retenciones de diciembre
de 2015. En contraste, rubros destinados al
mercado local, como detergentes, jabones
y productos personales (-10,4%), gases
industriales (-7,6%) y fibras sintéticas y ar-
tificiales (-7,3%) registran caidas en lo que
va del afo, debido a la baja de la demanda
local y la mayor apertura de importaciones,
segun el EMI. Las fibras sintéticas y artificia-
les son insumo clave de la produccion textil,
sector mercadointernista que en los ultimos
meses ha experimentado una drastica mer-
ma en sus volumenes producidos por las
mismas dos razones (en octubre, la produc-
cion textil cay6 26,7% interanual).

La industria siderometalmecanica, que co-
rrelaciona mucho con la inversién (que cayé
—7,7% interanual en los primeros diez meses
del afo, segun el ITEGA), la demanda interna
y el ciclo econdmico brasilefio, viene siendo
una de las ramas industriales mas castigadas
en 2016. Por un lado, las industrias metalicas
basicas (acero y aluminio), que son insumos
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basicos de la construccion y de la produc-
cion metalmecanica, vienen cayendo 15,3%
interanual en lo que va del afo. La industria
automotriz, si bien repunté en noviembre (lo
cual es una buena noticia que hay que ver si
se consolida), ha caido 12,6% en lo que va
del aino, debido a la retraccion de la demanda
brasilefia y a que la demanda local se abaste-
Ci6 con unidades crecientemente importadas.
En tanto, el resto de la industria metalmeca-
nica ha caido 6% interanual en lo que va del
ano; la caida no es tan profunda debido a que
la reactivacion del agro tuvo un impacto posi-
tivo en la industria de la maquinaria agricola
(+24% en los primeros nueve meses del afo).

;,Sabias que... hoy el PBI
per capita de Argentina esta
en niveles de fines de 2007

y principios de 2010, y 10%
por debajo del récord de
diciembre de 20117

El comercio de vehiculos nuevos mostré in-
dicadores positivos en noviembre. Por un
lado, la venta de autos cero kilébmetro sigue
creciendo (+13,9% interanual en noviembre
y +8,7% interanual en lo que va del afo).
Como ya hemos dicho en otros informes, lla-
ma la atencion que en un contexto de caida
de la demanda interna, los autos (que son
bienes muy elasticos a las subas o bajas en
el ingreso) estén siendo consumidos en el
mercado interno. Las razones de ello son va-
rias: en primer lugar, en 2015 las terminales
automotrices al no poder acceder libremente
a ddlares preferian no vender autos termina-
dos, de modo que habia demanda reprimida.
Segundo, que las terminales han dispuesto
una agresiva estrategia de rebajas y financia-
miento en cero kildbmetro, los cuales se han
vuelto mas atractivos a los ojos de los consu-
midores vis a vis los autos usados, que caye-
ron 16,2% en enero—noviembre respecto del
mismo periodo de 2015. La apertura de las
importaciones en el rubro, que hemos visto,
en parte explica ello. Tercero, a que ciertos
sectores de ingresos altos —con elevada ca-
pacidad para comprar automoviles— se estan
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beneficiando del nuevo entorno macroeco-
némico. Los nuevos datos del INDEC con-
firman ello: el ingreso nominal en el decil 10
(10% de mayores ingresos) se incrementd
51% interanual entre los segundos trimes-
tres de 2015 y 2016, muy por encima de la
inflacién (ello en parte se explica por la rebaja
de Ganancias y otros impuestos progresivos
como bienes personales, ver mas abajo). Por
su parte, la venta de motos crecié 8,1% in-
teranual en noviembre, aunque el balance
2016 es moderadamente negativo (-2,8%).

/. Sabias que... solo en
1916, 1925, 1945, 1975y

2016 se dio la combinacion
de caida del PBl y suba de
las cantidades importadas?

b) La recaudacion fiscal

Por su parte, tras varios meses de perder
por mucho frente a la inflacion, la recauda-
cién fiscal real se contrajo apenas 0,2% en
noviembre. La razén de ello es el blanqueo
de capitales, que explicé alrededor de un
quinto de la recaudacién del mes. Ahora
bien, en el acumulado del afo, la recauda-
cién fiscal real (esto es, descontada la infla-
cion) cayo 8,8%. ¢ A qué se debe ello? A la
conjuncion de dos factores: a) el deterioro
de la actividad econdmica, que incide en la
recaudacion de IVA y aportes a la seguridad
social (dado que cuando la actividad econoé-
mica cae, el empleo formal con sus aportes
previsionales cae), y b) a la disminucién de
la presion fiscal a ciertos sectores, a partir
de la baja de retenciones al agro y la mi-
neria, y un relajo en impuestos progresivos
como Ganancias y Bienes Personales.

En el Cuadro 2 podemos ver que, en térmi-
nos reales, la recaudacién de derechos de
exportacion se contrajo 32,7% en enero-no-
viembre de 2016 versus el mismo periodo de
2015, seguido luego de bienes personales
(-22%) y ganancias (-19,7%). Estos tres son
impuestos progresivos. La fuerte contraccion
en estos tres rubros se debe a una menor
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presion fiscal del Gobierno (a modo de ejem-
plo, en sus primeras semanas de mandato
el Gobierno eliminé las retenciones al trigo,
maiz, carne y mineria, y bajé un 5% las de
la soja).

;. Sabias que... los
impuestos gque menos
crecieron (en terminos

nominales y reales) en
2016 fueron Ganancias,
derechos de exportacion y
bienes personales?

En contraste, los ingresos por blanqueo de
capitales crecieron 3082,5% (partiendo de
una base casi nula en 2015), seguido lue-
go de derechos de importacion (+13,8%, lo
cual se debe meramente a mayores volume-
nes importados combinados con precios de
importaciones mas caros en pesos produc-
to de la devaluacién de diciembre de 2015,
y no a mayores alicuotas de aranceles) e im-
puestos internos (6,3%, mayormente esto lo
explica el rubro de cigarrillos).

Cuadro 2: Variacion interanual de la
recaudacion AFIP (real), segun recurso
tributario (enero-noviembre de 2016 vs

igual periodo de 2015)

Variacion interanual de la recaudacion
real, segun recurso tributario
Blanqueo de capitales 3082.5%
Derechos de importacion 13.8%
Internos 6.3%
Imp. al Cheque -4.2%
IVA -4.4%
Resto de impuestos -6.2%
Seguridad Social -6.2%
Ganancia minima presunta -7.9%
Total -8.8%
Combustibles -8.9%
Monotributo -13.5%
Ganancias -19.7%
Bienes personales -22.0%
Derechos de exportaciéon _

Fuente: elaboracién propia en base a AFIP y IET.
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Como consecuencia de la informacion pro-
vista en el Cuadro 2, la estructura de los re-
cursos tributarios de AFIP se alter6 signifi-
cativamente entre 2015 y 2016 (ver Cuadro
3). Por ejemplo, el IVA aumentd su peso en
1,23 puntos porcentuales, en desmedro de
Ganancias (2,68 p.p) y Derechos de Expor-
tacién (1,21 p.p). Seguridad Social incre-
mento su peso en 0,90 p.p, los ingresos en
concepto de blanqueo de capitales en 0,83
p.p y los Derechos de Importaciéon en 0,50
p.p. Si bien la estructura tributaria es hoy
mas progresiva que hace quince afos, lo es
menos que en 2015.

Cuadro 3
Estructura de la recaudacion de AFIP (promedio enero-
noviembre)
2015 | 2016 | Variacion
Seguridad Social 32.44% | 33.34% | 0.90%
VA 25.49% | 26.72% | 1.23%
Ganancias 22.41% | 19.73%
Imp. al Cheque 571% | 6.00% | 0.29%
Derechos de exportacion | 4.63% | 3.42% | -1.21%
Combustibles 3.36% | 3.35% | -0.01%
Derechos de importacion | 2.03% | 2.54% | 0.50%
Internos 181% | 2.11% | 0.30%
Bienes personales 1.07% | 0.92% | -0.16%
Blanqueo de capitales | 0.02% | 0.85% | 0.83%
Resto de impuestos 0.54% | 0.56% | 0.02%
Monotributo 0.33% | 0.32% | -0.02%
Ganancia minima presunta | 0.15% | 0.15% | 0.00%
Total 100.00%|100.00%| 0.00%

Fuente: elaboracion propia en base a AFIP.
c) La dinamica de precios y salarios

Segun el Instituto Estadistico de los Trabaja-
dores (IET), que releva 170.000 precios dia-
rios de 326 rubros de la canasta, la inflacion
de los asalariados registrados fue del 1,6%
en noviembre (1,4% en el decil 1 —de meno-
res ingresos-Yy 1,8% en el decil 10 —de mayo-
res ingresos-). A nivel interanual, la suba esta
en el 41,1% (46,9% para el decil 1y 37,2%
para el decil 10). En promedio, los precios en
lo que va de 2016 fueron 41,6% mas altos
que en el mismo periodo de 2015, lo cual re-
presenta una suba de mas de 14 puntos por-
centuales respecto de 2015 (ver Grafico 2).
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Inflacion interanual de los asalariados registrados (2015-2016)
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Fuente: elaboracion propia en base a IET.

;. Sabias gue... hoy el
80% de la recaudacion de
AFIP se explica por VA,

Ganancias y Contribuciones
a la Seguridad Social?

En tanto los salarios nominales formales
han subido en torno al 32%, la caida del
salario real (formal) estimada a noviembre
es del 6,5%. Si tomamos la merma prome-
dio de 2016, veremos una cifra casi idén-
tica (6,6%), ver Grafico 3. Nétese que la
caida del salario real es de una magnitud
muy similar a la del comercio minorista y
la del consumo descriptas anteriormen-
te: ello ocurre porque la masa de salarios
representa un componente central de la
demanda interna (seguido luego por las
jubilaciones o la asignacién universal por
hijo, también importantes, pero menos en
términos relativos).
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Grafico 3: El salario real (mayo de 2015 = 100)

Variacidn interanual del salario real (mismo mes del afio previo) y
variacion promedio 2015-2016
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Il. Balance de un ano del

cambio de Gobierno

El pasado 10 de diciembre se cumplié un
afo del cambio de Gobierno. En la presente
seccidén analizaremos los hechos mas posi-
tivos y negativos de la nueva gestion, en lo
que concierne a las variables econémicas.

Lo mas positivo

) La recuperacion del INDEC

Sin lugar a dudas, la recuperacion de la
confiabilidad del INDEC, luego de ocho
anos de intervenciéon (que implicé manipu-
laciones —algunas mas groseras, otras mas
quirdrgicas— en variables como la inflacion,
la pobreza, el PBI, el comercio exterior vy,
aparentemente, también el desempleo), es
una gran noticia. Si bien, como aseguran
algunos de sus cuadros técnicos off the re-
cord, el organismo sigue en terapia inten-

siva, la situacion es inconmensurablemente
mejor que la de hace un ano atras. EI INDEC
ya publica con normalidad datos de precios,
cuentas nacionales, mercado de trabajo,
comercio exterior y pobreza, 1o cual es un
salto adelante a la hora de tener precision
en el andlisis de las cuentas publicas. Toda-
via hay mucho por hacer, como por ejemplo
una matriz insumo—producto actualizada (la
ultima es la de 1997).

b) La salida del cepo cambiario

El cepo cambiario fue uno de los peores
errores de la politica econdmica del kirch-
nerismo pos 2011 y, probablemente, una de
las causas principales del estancamiento
2012-2015. Una semana después de asu-
mir, el Gobierno cumplié con su promesa de
campana de salir del cepo lo antes posible,
y lo cierto es que, contra lo que muchos
pronosticaban, la devaluacion inmediata
fue relativamente acotada (el délar pasé de
9,60 a poco mas de 13 en esos primeros
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dias post-cepo, cuando muchos hablaban
de un délar a 16-17).

De todos modos, la salida del cepo (cla-
ramente inflacionaria) estuvo acompafnada
de otras medidas que, en lugar de com-
pensar los efectos regresivos de la deva-
luacién, los amplificaron, como la baja de
retenciones al agro (también promesa de
campana) y la suba de tarifas de los ser-
vicios publicos, que impactaron mucho
mas en los deciles mas bajos, los cuales
destinan una porcién mas elevada de sus
gastos a luz, agua, gas y transporte publico
que los deciles mas altos. Es por tal razén
que, segun el Instituto Estadistico de los
Trabajadores, la inflacién promedio de los
asalariados registrados fue del 41,1% inte-
ranual en noviembre, pero del 46,9% en el
decil 1 y del 37,2% en el decil 10.

de IVA a sectores vulnerables

En abril, el presidente anuncio la extensién
de la AUH a los hijos de los monotributistas,
lo cual permite ampliar un derecho a una
fraccion de la poblacion que todavia esta-
ba postergada. Se trata de unos 302.000
hogares beneficiarios. Asimismo, también
en mayo se aprobd por amplia mayoria la
devolucién de 15 de los 21 puntos del IVA a
sectores vulnerables (jubilados y pensiona-
dos que cobren el haber minimo y quienes
perciben la AUH, mayormente). La medida,
que entrd en vigor en julio, incluye un rein-
tegro de hasta $300 mensuales por consu-
midor y se aplica cuando la compra se hace
con tarjeta de débito.

d) Cambios en la Ley Pyme

En 2016 también se produjeron actuali-
zaciones en la Ley Pyme, a la vez que se
debate una nueva Ley de Emprendedores.
Se introdujo un capitulo impositivo diferen-
ciado para pymes que trae algunos benefi-
cios, como la liquidacion trimestral del IVA'y
la posibilidad de descontar inversiones del
pago de ganancias. En el contexto actual,
de perspectivas no favorables al crecimien-
to en el ambito regional y mundial, medidas
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como ésta tienen el potencial de incentivar
a la industria nacional.

) La caida del PBI y la sobreestimacion del
“segundo semestre”

En el ultimo informe INSECAP de 2015 es-
timabamos que era altamente probable que
en 2016 el PBI cayera (en un rango entre
el 1,5% y el 3%, que dependia del modo
en que se saliera del cepo, de cuanto se
devaluara y de qué se hiciera con ciertas
anclas inflacionarias tales como la baja de
retenciones o las tarifas de servicios pu-
blicos). En contraste, las previsiones mas
optimistas aseguraban que, pasados los
primeros meses de “ajustes necesarios”, la
economia volveria a crecer en el segundo
semestre de 2016 a partir de que la mejora
de las expectativas derivaria en una “lluvia
de inversiones” y que, incluso, el promedio
del afo podria terminar con saldo positivo.
Como hemos visto en la primera seccion,
la recesion se estd prolongando mas de lo
previsto y, con suerte, entraremos en terre-
no positivo en las variaciones interanuales
en los primeros meses de 2017. Para el
Gobierno, resulta clave que los indicadores
econdmicos dejen definitivamente de ser
negativos, habida cuenta de que entramos
en un ano electoral y de que la paciencia de
la poblacién (que ha sido mas bien alta en
2016) puede deteriorarse si la economia no
se expande. Asimismo, la inversién ha cai-
do mas que el PBI, pese a los cambios de
expectativas: probablemente, la razén esté
mas en que la inversién reacciona mas ante
la evolucién de los demas componentes de
la demanda agregada (hoy en baja) que ante
un mero cambio de ciclo politico.

b) El error de diagndstico en las causas de
la inflacion

Poco antes del ballotage presidencial del 22
de noviembre de 2015, el actual ministro de
Hacienda, Alfonso Prat Gay, sostenia que la
salida del cepo cambiario no seria demasia-
do inflacionaria pues “el 80% de los precios
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ya estan fijados al blue”. Por entonces, des-
de INSECAP habiamos sefialado que los di-
chos de Prat Gay eran errobneos y que, por el
contrario, apenas el 10% (o cuanto mucho,
el 20%) de los precios estaba fijado al délar
paralelo, sobre todo en aquellos segmentos
ligados al contrabando. Asimismo, el actual
presidente del BCRA, Federico Sturzene-
gger, asegurd —a partir del principio del “equi-
librio general”- que fenédmenos como la de-
valuacioén, la baja de retenciones o la suba de
servicios publicos no impactaria en precios,
siempre que la emisidn monetaria no conva-
lidase tales subas. En el mundo de las con-
sultoras econdmicas -la mayoria de ellas,
cercanas en lo ideologico al Gobierno- se
hablaba a fines de 2015 de una inflacién
de entre el 30-33% para 2016. Sin embar-
go, desde INSECAP advertiamos que la
inflacién bien podria ubicarse en el 40%,
en funcion de qué pasara con tres varia-
bles clave de la estructura de costos: a)
salarios, b) délar, y c) servicios publicos.

El periodo que va de noviembre de 2015 a
mediados de 2016 fue altamente inflaciona-
rio, a partir de una seguidilla de decisiones
de politica econdmica, como: i) la salida del
cepo cambiario, combinada con la baja a las
retenciones agropecuarias y mineras —{o cual
en los hechos implicé una devaluacion recar-
gada para el sector primario—, y ii) la fuerte
suba de las tarifas de los servicios publicos
en febrero (electricidad) y abril (transporte
publico, gas y agua), acompafnada de la baja
de los subsidios estatales al consumo resi-
dencial y no residencial. Si bien la salida del
cepo fue exitosa (ver mas arriba), el problema
del Gobierno fue haber echado lefa al com-
bustible de la inflaciéon con pocos contrape-
sos. A modo de ejemplo, una devaluacién del
50% de la moneda con baja de retenciones
implica redoblar transferencias de ingresos
hacia un sector de la sociedad, cuando re-
sulta mas razonable morigerar los impactos
de tales transferencias de ingresos.

En suma, 2016 sera el afio mas inflacionario
desde 1992, con una inflacién promedio por
arriba del 40% (superando al 38% de 2014).
Si bien la inflacién se desaceleré marcada-
mente en el segundo semestre, ha vuelto a
niveles cercanos al 1,5%/2% mensual (simi-
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lar a los del periodo 2007-2015 salvo 2014),
a partir fundamentalmente de una fuerte es-
tabilizacién del tipo de cambio. ¢Lograra el
Gobierno la meta del 17% de inflacién para
20177 Hoy resulta mas probable una inflacién
entre el 20/25%, habida cuenta de que los
sindicatos pugnaran por recuperar lo perdido
en 2016 y porque se avecinan nuevas subas
de servicios publicos que pueden anadir por
lo menos 5 puntos porcentuales adicionales
a la dinamica del IPC.

) El deterioro de los indicadores laborales
y sociales

El correlato de la recesidon con inflacion fue
el desmejoramiento de los indicadores labo-
rales y sociales. La caida del PBI vy, parti-
cularmente de la industria y la construccion
(ambos sectores muy generadores de em-
pleo), tuvo un impacto negativo en el merca-
do de trabajo. Segun datos del SIPA, entre
noviembre de 2015 y septiembre de 2016 se
destruyeron 120.000 puestos de trabajo en
el sector formal privado, lo cual fue parcial-
mente compensado por el cuentapropismo
(+27.000), el sector publico (+6.500) y ser-
vicio doméstico en blanco (+10.000). En el
neto, la destruccion es de 77.000 puestos
de trabajo registrados en SIPA (que da cuen-
ta del 65% del empleo en Argentina, ya que
el 35% restante es informal), que pasaron
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de 12.043.494 a 11.966.372 en ese periodo.
La caida del empleo formal privado fue del
1,9% en ese periodo; en tanto la poblacién
sigue creciendo, en términos per capita tal
merma del empleo asalariado formal priva-
do fue del 2,7%. Por tal razén, no sorprende
la suba del desempleo (del 5,9% en el ter-
cer trimestre de 2015 al 8,5% en el mismo
periodo de 2016, segun INDEC —los datos
de 2015 deben tomarse con cautela—, o del
7,2% al 9,8% segun las incontrovertidas es-
tadisticas portefias —aunque este dato esta
acotado geograficamente).

Asimismo, la inflaciéon (41%) le gand a los
salarios (32%) y a otros ingresos tales como
jubilaciones y AUH, que subieron en un ran-
go similar. Por tal razén, no sorprende que la
pobreza se haya incrementado en 4,3 puntos
porcentuales (desde INSECAP, la estimamos
en 27,9% en noviembre de 2015, por debajo
del 32,2% del segundo trimestre de 2016).

Ademas, la distribuciéon del ingreso se dete-
rioré en 2016, en buena medida producto de
la menor presion fiscal a los sectores de ma-
yores ingresos (lo cual se plasmé en el men-
cionado cambio en la estructura de la recau-
dacién). A modo de ejemplo, el coeficiente
de Gini, que es una medida habitualmente
utilizada (no la Unica) paso de 0,409 en el se-
gundo trimestre de 2015 a 0,427 en el mismo
periodo de 2016, segun datos del INDEC?. El
Gini de Argentina es hoy, por tanto, similar al
de 2011. Las estadisticas portefias muestran
una tendencia similar en CABA.

2 El coeficiente de Gini es de 0, si hay igualdad completa
de ingresos en una sociedad, y de 1, si una sola persona
se queda con todo el ingreso. Los datos aqui expuestos
corresponden al Gini para el “ingreso per cépita familiar”.
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En la campania electoral de 2015, Mauricio
Macri habia remarcado la politica cientifica
del kirchnerismo como uno de sus logros, a
ser continuados. Por tal razén, dejé a Lino
Barafiao en el cargo de ministro de Ciencia
y Tecnologia. Sin embargo, recientemente el
CONICET confirmé que los ingresos a ca-
rrera para 2016 serian 60% menores que los
de 2015 (de 943 a 385), dejando de lado las
proyecciones del Plan Argentina Innovadora
2020 que el mismo Baranao habia apoyado
en 2013 cuando habia sido funcionario kir-
chnerista.

Para justificar la nueva linea, Barafao ase-
guré que “ningun pais con 30% de pobres
aumenta el numero de investigadores”, afir-
macioén que es controvertida. A modo de
ejemplo, segun PovCalNet en 1996 China
tenia 98% de pobres (si midiéramos con la
exigencia monetaria del INDEC actual) y 649
investigadores por millén de habitantes (se-
gun UNESCO). Para 2014, tales cifras fue-
ron respectivamente del 65% (gracias a la
ampliacién de la clase media) y de 2.709.
Mas alla de las mejoras sociales en China,
hoy este pais tiene el doble de tasa de po-
breza, que Argentina. Sin embargo, segun
UNESCO, nos supera en 52% en lo que
concierne a la tasa de investigadores per
capita. Su apuesta a la ciencia y la tecnolo-
gia, como politica de Estado, es una de las
claves que explica el gran dinamismo eco-
némico y tecnoldgico que tiene hoy el gran
pais asiatico. Asimismo, Argentina cuenta
hoy con el mismo PBI per capita que la Aus-
tralia de 1968, aunque con la mitad de los
investigadores per capita que tenia Australia
por entonces (datos de OCDE).

Por tal razon, creemos que la desprioriza-
cion de la ciencia y la tecnologia resulta un
hecho que preocupa, y que es un tanto con-
tradictorio con el discurso oficial en pos de
la “productividad” y la “innovaciéon” como
una de las claves del desarrollo del siglo
XXI. Asimismo, no es una buena noticia que
el Gobierno —que casualmente se ha referi-
do a Australia como un faro a seguir- esté
produciendo tal giro en lo que fue una de las
(pocas) politicas de amplio consenso que
supo gestar el kirchnerismo.



A modo de cierre

Quedan muchas preguntas adicionales a
ser formuladas y debatidas respecto del
balance de 2016, como por ejemplo: ¢ Cuan
positivo fue la resolucion del affaire buitre?
¢,Ha hecho lo correcto el Gobierno con el
tema fiscal? jEs problematico el aumento
del endeudamiento externo? ;Es saludable
la mayor apertura comercial y financiera re-
gistrada? En una préxima edicion del news-
letter INSECAP nos centraremos en ellas.
Por lo pronto, confiamos en que en 2017 in-
dicadores como la inflacién, el crecimiento
econdmico y la inversidn mostraran mejoras
respecto de este dificil 2016 «

iLes deseamos

Felices Flestas
YV NOS

reencontramaos en
2017/
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